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Abstract 

Financial crises in the world economy, especially in the developing 
countries have been one of the most important economic problems since 1990s. 
Turkish economy in her economic development processes has been the similar 
economic structure and problems like other developing countries. In this context, 
main aim of this study is to investigate the theories of the financial crises by 
considering the reasons and consequences of the financial crises in the world 
economy and Turkish economy since 1990s, to model Turkish financial crises after 

                                                 
 

**Dr. Marmara  



Prof. Dr. Suat OKTAR*Dr. Levent DALYANCI 
 

 2 

1990s by using a Probit model and to develop economic policy recommendations to 
forecast and to prevent financial crises in Turkish economy.  

Key Words: Financial Crisis Theories, Financial Instability, Uncertainty, 
Financial Fragility 

 

Compact Oxford English Dictionary’1a göre, Yunanca’da “krisis” 

bir 2, 

3 

4

Finansal Kriz Türleri ve Teorileri 

’un ifade et  finansal kriz 

 krizin 

önlenir,  

sist “

” 

görülebilir.  

                                                 
1Compact Oxford English Dictionary, "crisis", http://www.askoxford.com / concise_oed/ 
crisis?view -2009. 
2 Türk Dil Kurumu, "Kriz" http://tdkterim.gov.tr/bts/?kategori=verilst&kelime 
=kriz&ayn=tam  -2009.  
3 C.Can Aktan, "Ekonomik Kriz" , Yeni Türkiye Dergisi, www.canaktan.org/yonetim/ kriz-
yonetim/genel-olarak.htm  
4 Türkiye 

 2001/1,2001, http://www.tek.org.tr
01.11.2009.     
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nedeniyle
Bu nedenle, finansal sektör, reel sektörü finanse etmek için küresel ekonomi 

makroekonomik dengelerin dina

l kriz ile 

 

Micheal Bordo (1987)
 5,  finansal 

Balino (1991)6

7 emelerin 

8

                                                 
5 M. Bordo, “Financial Crises: Lessons From History”, 

,1987, aktaran Kindleberger, Charles P. 
Tarihi  s.9, 2000. 
6 V, Sundararajan. and T. JT, Balino. Banking Crises: Cases and Issues, Washington DC: 
IMF. 1991,  aktaran Gup, Benton E. , Bank Failures in The Major Trading Countries Of 
The World: Causes And Remedies,  Greenwood Publishing Group, s.7, 1998. 
7 E. P. Davis,  Debt, Financial Fragility and Systemic Risk, Revised And Expanded 
Edition, Newyork: Oxford Unv. Press. 1995, aktaran; Gup, Benton E.  Bank Failures in The 
Major Trading Countries Of The World: Causes And Remedies,  Greenwood Publishing 
Group, s.117, 1998. 
8 A. Schwartz, “ Systemic Risk and the Macroeconomy” in Kaufman, G.G.  (ed) Research 
in financial Services, 7.19-30, Greenwich, JAI press, 1995, aktaran; Gup, Benton E. , Bank 
Failures in The Major Trading Countries of The World: Causes And Remedies,  
Greenwood Publishing Group, s.7, 1998, 

, finansal krizi, herhangi bir fiyattan ödemelerinin 
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9

Kindlerberger

 ise finansal krizi asimetrik enformasyon teorisi 
çerçevesin

keskin bir daralmaya yol açar.  
10 (2000), finansal krizleri, içerisinde etki-hacim ve küresel 

–
gayrimenkul, a –

- 

 11,  

faktör söz konusudur. Bu faktörler, ülke ekonomisi ya da küresel ekonomiden 

lara, iktisadi birimlerin 

(2001)12

 

finansal krizler dört grupta incelenmektedir13

                                                 
9 Frederic S. Mishkin. “Understanding Financial Crises: A Developing Country Perspective”,  
NBER Working Paper No. 5600, s.17, 1996.   
10 Charles P, Kindleberger.  (Çev. Halil 

 s.6, 2000. 
11 , Cilt: 
XXIII,  
12 F.S. Mishkin, Financial Policies And The Prevention of Financial Crises In Emerging 
Market Countries. NBER Working Paper. 8087, s.8, 2001. 
13 IMF “Financial Crises: Characteristics and Indicators of Vulnerability” in Financial Crises: 
Causes And Indicators, World Economic a
Outlook, s.74-75, 1998. 

: 
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a)Döviz/Para Krizi (Currency Crisis):  

ve  
 

devletin büyük ö
c) Sistemik Finansal Krizler (Systemic Financial Crises) :  

 
ödeyememesi durumudur. Finansal krizlerin yukarda belirtilen bu türleri, birlikte 

sisteme,  ekonomi geneline ve hatta kür
 

Kaminsky (2006)
14

odeller üç grupta incelenmektedir. 
Bunlar, a) Birinci Nesil Döviz Krizi Modelleri, b) 
Modelleri, c) Üçüncü Nesil Döviz Krizi Modelleri 
Mishkin (1994)15 

erin, Friedman ve Schwarts (1963)16

                                                 
14 Graciela L. Kaminsky. “Currency crises: Are they all the same?” Journal of International 
Money and Finance, Vol: 25, 503, 2006. 
15Frederic S, Mishkin.“Preventing Financial Crises: An International Perspective” NBER 
Working Paper No. 4636, s.2, 1994. 
16 Milton Friedman, and Anna J. Schwartz.   “Money and Business Cycles”   The Review of 
Economics and Statistics, Vol. 45, No. 1, Part 2, Supplement, s. 32-64, 1963. 

 

açarak, ABD ekonomisinde büyük iktisadi 

 görmezler. 
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kriz (pseudo-

erdir. Mishkin (1994)17  

gereklidir. Mishkin (1994), Kindlerberger ve Misnky’nin finansal kriz üzerine 

18

Bordo, M. (1998)

’ göre, 
sal sistem ve kurumlara yönelik 

finansal sistemdeki düzenlemelerdir (financial regulation).  Bu çerçevede, finansal 
mon , b) 

- , c) rasyonel beklentiler 
, d) , e) , f) asimetrik 

, g) , 
 

19

ere dayanan 
-

20 

güve
21

                                                 
17 Frederic S. Mishkin, (1994), agm. s.2-3. 
18 E. P. Davis, (1995),agm.s117-146. 

 E. P,Davis."Towards A Typology For Systemic Financial Instability" Economics And 
Finance Working Papers, Brunel University, 2003, s.3-20. 
19M, Bordo. "Currency Crises (and Banking Crises) in Historical Perspective" EHF-Research 
Report No:10, s.17, 1998. 
20 D,Diamond. and P,Dybvig.  Bank runs, deposit insurance, and liquidity, Journal of 
Political Economy 91, s.401–419, 1983. 
21 M, Bordo. (1998), agm.s.17. 

, Friedman-Schwartz (1963) ve 

krizlerin, pa



 

 7 

-

Schwartz (1963)22

-Deflâsyon” 
hipotezinin,  Minsky, H. (1977), Kindlerberger, C. (1978), Kaufman, H. (1986), 

 

-1938 döneminde 
kit-

 

in 

r 

bir dibe 
 

23,  borç-deflasyonu (debt-

24

                                                 
22 Milton, Friedman. and Anna J. Schwartz.(1963), agm. s.3-64. 
23 Hyman P,Minsky.  “ The Financial Instability Hypothesis” The Jerome Levy Economics 
Institute of Bard College Working Paper No. 74, 1992,  Prepared For Handbook of Radical 
Political Economy, Edited By Philip Arestis And Malcolm Sawyer, Edward Elgar: Aldershot,  
s.1-10, 1993. 
24  I. Fisher, "'The Debt Deflation Theory of Great Depressions'", Econometrica, No:1, s.337-
357, 1933. 

 iktisadi 

dalgalanmada zirve dönemine gi
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verenlerde ve alanlarda bir panik ortaya ç

 

 

Ke

sistemin, ekonomideki dalg

deflasyon da, deflasyonist süreci besler. 

argüm

iktisadi sorunun ise, Knightyan olarak 
 

 

-Levy (1983)25

tezi, 

 

sistemde, ikti

Spekülatif Finansman, c) Ponzi Birimlerdir. Hedge finansman birimleri, tüm 

’nin, toplam talebin, 
 

                                                 
25 Michal Kalecki, Theory of Economic Dynamics. London: Allen and Unwin, 1965. 

Jay Levy S. and David A. Profits And The Future of American Society. New York, Harper 
and Row, 1983. 
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borçla çevirme gereksinimi 

eki gelirleri bile 

mdeki 

iktisadi sistem krize girer. Hyman P. Minsky (1993)26

edilen, Cinnet (m
paniklerdir. Blanchard and Watson (1982)

 

27

Knight, Frank H. (1921)

getirinin, bir kriz riskini telafi etmek için, risksi

emeyecek döviz kuru 

yaparlar. 
28 risk 

 
29

                                                 
26 Minsky, Hyman P.(1993). agm. s.1-10. 
27 Olivier J. Blanchard, And Mark W. Watson “Bubbles, Expectations and Financial Markets” 
NBER Working Paper No. 945, s.1-30, 1982. 
28 Frank H. Knight, Risk, Uncertainty And Profit, (1921), Beard Books, 2002. 
29 A. H. Meltzer, "'Rational Expectations, Risk, Uncertainty, and Market Responses'",   in P. 
Wachtel (ed.), Crisis in the Economic and Financial Structure, Salomon Bros. series on 
Financial Institutions and Markets, Lexington Books, Lexington, Mass, 1982. 

, finansal krizleri anlamada 
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(1986)30 ve Schumpeter (1942)31

Bordo, M. (1998), finansal krize yol açacak, sistemik risklerden birisinin 
Mishkin (
Mishkin, F.S. (1991)

birisidir. Özellikle Post-

kazanç beklentilerinin ve sermayenin 

 

32 asimetrik enformasyon literatürünün, Akerlof (1970)’a kadar 

33

Mishkin’e (2001) göre, finansal krize yol açan asimetrik enformasyon 
Finansal Sektör 

b) c)
d)  

 

                                                 
30 J. R. Shafer, "'Managing Crises in the Emerging Financial Landscape'", OECD Economic 
Studies, 8, s. 56-77, 1986. 
31 J. E. Schumpeter, Capitalism, Socialism and Democracy; 1942, Republ. by Unwin 
Paperbacks, London, 1974.  
32 F.S. Mishkin,  “Asymmetric Information And Financial Crises: A Historical Perspective” 
NBER, Working Paper, No. 3400, 1991. 
33 F.S. Mishkin, (2001), agm. s. 1. 
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ahlaki tehlike ve ters 

34

Mishkin (1999)35

Guttentag J. M.and Herring R. J.( 1984)

  
 

uzu

 
36

                                                 
34 F.S. Mishkin, (2001), agm. s. 3. 
35 F.S. Mishkin, “Lessons From The Tequila Crisis”. Journal of Banking And Finance. 

s.1521–1533, 1999. 
36 Guttentag J. M.And Herring R. J. "'Credit Rationing And Financial Disorder'", Journal of 
Finance, 39; s.1359-1382, 1984. 

, mikroekonomi düzeyinde ödünç 

Ahlaki tehlikenin, 

si geride 

arak tekrar 
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p
 

Türkiye Ekonomisinde Finansal Krizler: 1994, 2001 ve 2008-9 Krizi  

yolunda 

bu 

e 

 

zaman Türkiye ekonomisi 

krizler olmak üzere iktisadi krizl

 

37

                                                 
37

Capital Inflows And The Real Exchange Rate: The Case Of Turkey”, IMF Working Paper. 
s.1-31, 1996. 

Oya Celasun,” The 1994 Currency Crisis in Turkey “  World Bank Policy Research 
Working Paper No:1913, 1998. 

F. Özatay, “The 1994 Currency Crisis in Turkey”, The Journal of Policy Reform, 3(4), 
s.327-352, 2000. 

M. Uçer, R. Van Rijckeghem Ve R. Yolalan, “Leading Indicators Of Currency Crises: A Brief 
Literature Survey And An Application To Turkey” , Vol:9, 
No: 2, (December, 1998). 
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Kazgan (2002)38

2000-2001 krizinin nede

 

 

39

Kazgan (2002)

 

n çözecek politikalar 
-

yüksek kronik enflasyonun kontrol edilebilir ve sürdürülebilir duruma getirilmesi 
 

40

s

 -Rusya krizinin Türkiye’ye 

hükümet enflasyonu indirme 

(2003)41

                                                 
38 

-
Üniversitesi, s.5, 2002. 
39 

Fakültesi Dergisi  II, s. 70-71. 
40  bilgi için bkz: Gülten Kazgan, (2002), agm, s.7. 
Gülten Kazgan,   Türkiye Ekonomisinde Krizler (1929-2001) : ''Ekonomi Politik'' 

 
Gülten Kazgan, ve Ulus-Devlet Yeni Ekonomik Düzen

 
41  ve Korkut Boratav  ,"The Making Of The Turkish Financial Crisis" World 
Development Vol: 31, No: 9, s. 1549–1566, 2003. 

-1999’da 
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Alper, C. Emre. (2001)42

 

43. Yeldan 
(2002)44

 2008-

-

edir. 

Kamunun mali

–
birincil- -liberal 

  

                                                 
42  C. Emre. Alper, “The Turkish Liquidity Crisis of 2000: What Went Wrong”· forthcoming: 
Russian and East European Finance and Trade, Vol: 37, No: 6,  s. 51-71, 2001. 
43 

Finans, s.15-45, 2002.  

K.  Boratav,  “2000/2001 Krizlerinde Sermaye Hareketleri”, , Cilt: 
XXV, S s.207-220, 2002. 

Erinç Yeldan, 
Büyüme -  
44 

Praksis, s.9, 2002. 
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, iflaslar, üretim ve istihdamda bozulmalar olarak kendisini 

 

krizin T

45

Türkiye’deki Finansal Krizleri Tahmi  

 
-100 ve reel efektif dö

 

krizleri, probit mod

gelecek finansal krizlerin öngörülmesinde büyük önem arz edecektir.  Finansal 

E.Ö.  (2008) 46

 Türkiye ekonomisi için, finansal kriz dönemlerinin 
47

                                                 
45 Oktar Türel, “Türkiye’de 1994, 2001 ve 2008-
Analizi” , s.40, 2010. 
46 

Sempozyumu, http://bsy.marmara.edu.tr/Konferanslar/2008/27.pdf (10.05.2010) 
47 Frederic S. Mishkin, (1996), agm.  s.17. 

 asimetrik enformasyon teorisi çerçevesindeki 
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“Finansal 

   Mishkin’e göre, 

engelleyerek, iktisadi faaliyetlerde keskin bir daralmaya yol açar. Bu çerçevede 
finansal kriz, finansal si

2:01-2009:10 dönemini kapsamakta olup, 

öncü gösterge endeksi48

                                                 
48  

 of The Republic of Turkey A 
Composite Leading Indicator For The Turkish Economic Activity” TCMB Statistics 
Department, Ankara, 2005. 

-100, ABD Dolar Kuru (TL/$), reel efektif döviz 

   

Türkiye ekonomisinde finansal 

-1.’de 

öncü gösterge, sanayi üretimi, ABD Dolar Kuru (TL/$) ve -

-
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Tablo-

Sonucu 

 

Yöntem: Maksimum Benzerlik, Binary Probit,   Analiz Dönemi: 1992:05-2009:09 

 
 Std. Hata   

 -0.094194 0.027103 -3.475424 0.0005 

 -0.000610 0.000215 -2.831174 0.0046 

 -0.267290 0.072992 -3.661904 0.0003 

Sanayi Üretimi  -0.568088 0.158212 -3.590675 0.0003 

ABD Dolar Kuru (-4) 0.015865 0.007407 2.141971 0.0322 

IMKB-100 (-1) 0.006765 0.003019 2.241215 0.0250 

 -1.416979 0.673028 -2.105380 0.0353 

 

McFadden R2 0.937754    

 227.8203  0.000000 

 

Sonuç 

en pek çok faktör söz konusudur. Bu faktörler, ülke 

dengesi,  belirsizlik, spekülasyonlar, manipülasyonlar, kurumsal, politik faktörler ve 

konusu olabilmektedir.   
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siyasi-j

sorunu gelmektedir. 
-

nansal kriz, finansal sistemin reel sektöre ve ekonomi 

Türkiye ekonomisi için, finansal krizlerde ekonominin arz, talep, finansman ve 

 

Sonuç olarak Türkiye ekonomisi, dünya ekonomisinde önemli ve artan bir 
iktisadi potansiyele sahiptir. Ancak iktisadi 
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